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Ⅰ　は じ め に
　業績不振に陥った企業が，どのようなステップ
を踏んで再生するかは，過去数十年間にわたり研












Robbins and Pearce II, 1992）や，これらの戦略行動
に加えて，事業ドメインや人事戦略を大幅に組み
替えるという戦略の再構築を図って再生させると















かが研究されてきた（e.g., Srinivasan et al., 2005; 































1　再 生 戦 略
　ターンアラウンドの成功は，業績不振のリバー








ことである（e.g., Barker III and Mone, 1994; OʼNeill, 
















and Schecter, 1983; OʼNeill, 1986; Lang et al., 1995; 
Schendel et al., 1976）。実際に，米国企業を対象に
した実証研究でも，正しいと検証されている





































































































　2008年度決算から 2009年度決算の ROAが 2
％以上下降した企業のうち，2008年度決算の
ROAが 4％以下の企業のみを抽出した。データ
ベースは，グローバル Compustatと Financial 
NEEDSを用いた。米国では 124社，日本では
164社の企業が上記の条件にマッチした。











2　独 立 変 数
　コスト・リストラクチャリングは，過去の研究







































ROA 2009-2010 ROA 2009-2011







アセット増減 　.01 　.19 　.03 　.01 －.05 －.02 －.05 　.19 －.09 －.10 －.10 －.10
不況の厳しさ 　.41＊＊＊ 　.43＊＊＊ 　.50＊＊＊ 　.43＊＊＊ 　.40＊＊＊ 　.41＊＊＊ 　.41＊＊＊ 　.43＊＊＊ 　.49＊＊＊ 　.41＊＊＊ 　.43＊＊＊ 　.43＊＊＊
スラック 　.02 －.04 －.01 　.01 －.03 －.01 　.04 －.04 －.13 －.01 －.01 　.01
企業規模 　.13 　.11 　.33＊＊ 　.36＊＊ 　.03 　.11 　.11 　.11 　.19 　.24＊ 　.07 　.10
R2 　.12 　.12 　.17 　.14 　.13 　.11 　.17 　.12 　.16 　.13 　.20 　.15
F-Value 　4.3＊＊＊ 　3.9＊＊＊ 　3.9＊＊＊ 　3.6＊＊ 　4.2＊＊＊ 　4.0＊＊＊ 　5.9＊＊＊ 　3.9＊＊＊ 　3.6＊＊＊ 　2.8＊＊ 　6.4＊＊＊ 　5.1＊＊＊
Notes: Level of significance: ＊＊＊ , p<.01; ＊＊ , p<.05; ＊ , p<.10. 
表 2　回帰分析結果　売上の変化（米国企業）
売上 2009-2010 売上 2009-2011







アセット増減 　.02 －.26 －.02 －.02 －.06 －.07 　.01 －.31 －.05 －.08 －.07 －.08
不況の厳しさ 　.33＊＊＊ 　.38＊＊＊ 　.45＊＊＊ 　.49＊＊＊ 　.39＊＊＊ 　.37＊＊＊ 　.29＊＊＊ 　.35＊＊＊ 　.44＊＊＊ 　.42＊＊＊ 　.34＊＊＊ 　.33＊＊＊
スラック 　.17＊ 　.08 　.10 　.09 　.14 　.13 　.12 　.06 －.02 －.07 　.08 　.07
企業規模 　.08 　.01 　.23＊ 　.36＊＊ 　.12 　.09 　.12 　.07 　.12 　.20 　.14 　.13
R2 　.14 　.14 　.14 　.21 　.13 　.12 　.11 　.09 　.14 　.12 　.08 　.07
F-Value 　5.1＊＊＊ 　4.4＊＊＊ 　3.2＊＊＊ 　4.3＊＊＊ 　4.5＊＊＊ 　4.2＊＊＊ 　3.9＊＊＊ 　3.1＊＊ 　3.3＊＊＊ 　2.7＊＊ 　2.9＊＊ 　2.8＊＊
































ROA 2009-2010 ROA 2009-2011







アセット増減 　.02 　0.01 　.11 　.06 　.03 －.09 －.11 －.08 　.03 　.08 －.09 －.07
不況の厳しさ 　.44＊＊＊ 　.16＊＊ 　.37＊＊ 　.44＊＊＊ 　.45＊＊＊ 　.47＊＊＊ 　.44＊＊＊ 　.49＊＊＊ 　.48＊＊＊ 　.55＊＊＊ 　.50＊＊＊ 　.49
スラック －.06 －.05 －.29＊＊ －.06 －.06 －.03 　.04 　.09 －.28＊＊ 　.06 　.07 　.22
企業規模 　.06 　.08 －.05 　.03 　.07 　.08 　.05 　.06 －.07 　.03 　.06 　.10
R2 　.18 　.19 　.19 　.16 　.18 　.25 　.28 　.22 　.34 　.31 　.24 　.26
F-Value 　8.1＊＊＊ 　8.5＊＊＊ 　3.3＊＊ 　5.5＊＊＊ 　8.0＊＊＊ 　7.6＊＊＊ 12.8＊＊＊ 　9.4＊＊＊ 　5.2＊＊＊ 10.6＊＊＊ 10.5＊＊＊ 　7.4＊＊＊
Notes: Level of significance: ＊＊＊ , p<.01; ＊＊ , p<.05; ＊ , p<.10. 
表 4　回帰分析結果　売上の変化（日本企業）
売上 2009-2010 売上 2009-2011







アセット増減 　.13 　.09 　.22 　.19 　.13 －.05 　.04 　.01 －.19 　.10 　.05 －.04
不況の厳しさ 　.27＊＊＊ 　.30 　.36＊＊ 　.31＊＊＊ 　.29＊＊＊ 　.37＊＊＊ 　.05 　.11 －.10 　.18＊ 　.09 　.12
スラック －.02 －.01 －.17 －.05 　.01 　.02 　.09 　.12 －.20 　.12 　.11 　.14
企業規模 　.09 －.05 －.03 　.04 　.08 　.06 　.20＊＊ 　.19＊＊ 　.19 　.20＊＊ 　.20＊＊ 　.16
R2 　.07 　.06 　.14 　.09 　.06 　.07 　.05 　.03 　.16 　.02 　.02 　.01
F-Value 　3.3＊＊＊ 　3.0＊＊ 　2.5＊＊ 　3.2＊＊＊ 　3.0＊＊ 　2.5＊＊ 　2.6＊＊ 　2.0＊ 　2.7＊＊ 　1.5 　1.6 　.99
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